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序章                             ２ 
 




 第１節 株価形成におけるＩＲの影響             ６ 
 
 第２節 株価形成におけるＣＳＲの影響           ２９ 
 
 第３節 高齢化の株価形成に与える影響           ４８ 
 
 第４節 浮動株指数導入を巡る株価形成の変化について    ７６ 
 
終章                            ９５ 
 
第１２回企業分析交流シンポジウムをふり返って        ９６ 
 
２００６年度ゼミナール活動の記録              ９８ 
 
一年をふり返って                      ９９ 
 










































そしてこの乖離には、次の 2 つの場合がある。 
1：実際株価が推定株価を上回る場合 
2：実際株価が推定株価を下回る場合 































 本共同研究では、企業評価モデルとして Ohlson モデルを使用した。具
体的な式は以下の通りである。 
 











1  ÷発行済株式総数 
ここで、 は i 年度末の資本合計。 iBV
    は i 年度の当期純利益。 iNI
























１班：企業の IR 活動 














第１節 株価形成における IR の影響 
池田達彦 北山真大 橋本哲平 長谷川雅俊 





 本研究では、株価形成における IR の影響をテーマに研究を行う。IR と
情報の非対称性の関係に注目した。 
 


























２－１－１－５ IR による情報の非対称性の緩和 




















旭化成 カネカ 塩野義製薬 藤倉化成 
住友化学 三井化学 あすか製薬 サカタインクス 
住友精化 住友ベークライト 科研製薬 資生堂 
クレハ アイカ工業 ロート製薬 マンダム 
チッカリン 三菱樹脂 参天製薬 コーセー 
トクヤマ 旭有機材工業 日本ケミファ コニシ 
ダイソー リケンテクノス キッセイ薬品工業 荒川化学工業 
信越化学工業 積水化成品工業 鳥居薬品 大成ラミック 
エア・ウォーター 日本カーリット ゼリア新薬工業 アキレス 
日本パーカライジ
ング 
ＡＤＥＫＡ 大日本塗料 日東電工 
四国化成工業 花王 トウペ 前澤化成工業 
保土谷化学工業 武田薬品工業   
 
２－１－２－２ Ohlson モデルによるグルーピング 
 まず、サンプル企業 46 社について、Ohlson モデルによって推定株価を
算出する。本研究では予測時点、予測期間が異なる２つのモデルを使用す
る。 













05BV =05 年度末資本簿価 
06NI ＝06 年度当期純利益 
r＝0.0132(2005 年 3 月長期国債(10 年債)新発債 月末値)  
 




























  FOM１ FOM２ 
























２－１－３－３ IR 情報の定義 
 本研究では IRによって投資家向けに発信されている情報を IR情報と定
義し、IR 情報に注目する。IR とは投資家への情報伝達であり、情報が発
信されることで情報の非対称性が緩和すると考えたからである。そこで、
「IR が活発＝IR 情報が多い」との仮定をおいた。 
 また、IR 情報の発信手段は、インターネット、決算説明会、株主向け出
版物等多岐に渡るが、その全ての情報を追跡することは困難である。そこ




においても重要な IR の情報伝達手段を占めていると考えられる。 
 また HP 上の全ての情報を IR 情報と捉えることは出来ないため、本研究
での IR 情報は、企業 HP 上の IR 欄およびそれと同等のカテゴリー(以下 IR
ページと表記)に属する情報であるとした。よって、この論文においては、
IR 情報は「企業 HP 上の IR 情報」であるとする。 
 また重要な仮定として、「研究当時の IR 情報は過去３年間全く変化がな
い」とする。これは、Ohlson モデルの予測時点は過去であるが、過去に遡
って当時の企業 HP を閲覧することは不可能であるからである。 
 
２－１－３－４ 代理変数 















 IR ページに属する文字数をカウントする。IR ページの詳細性を表す代










２－１－３－４－４ IR ポイント 
















帰無仮説：２グループ間の IR 情報量の差はない。 
対立仮説：実際株価＞推定株価の企業グループの IR 情報量は、実際株価
＜推定株価の企業グループ IR 情報量よりも多い。 
 
２－１－３－５－２ χ^2 検定 
 χ^2 検定に関しては以下の帰無仮説と対立仮説をたてる。 
帰無仮説：企業評価と IR 情報量は関係がない。 
対立仮説：実際株価＞推定株価の企業グループの IR 情報量は、実際株価
＜推定株価の企業グループ IR 情報量よりも多い。 
 ２－１－３－５－３ 検定結果 
 
【２－１－３－５－３：検定結果】 
  FOM１ FOM２ 
ｔ値 2.015368** 2.019541**
バイト数 
χ^2 統計量 0.187315 0.646308 
t 値 2.540918*** 2.624833***
文字数 
χ^2 統計量 3.764555* 5.147726**
t 値 1.117474 2.069727**
項目数 
χ^2 統計量 0.297782 3.096891*
t 値 0.870222 1.373338*IRポイン






















２－１－３－６－３ IR ポイント 
IR ポイントはあまり良い結果が出なかった。この原因として２つ考えら
れる。１つ目は２３項目全てを同じウエイトでポイント付けしてしまった






















  FOM１ FOM２ 
写真除去前 ｔ値 2.015368** 2.019541**
バイト数 χ^2 統計量 0.187315 0.646308 
写真除去後 ｔ値 1.858681** 2.075694**






































項目 t 値 %点 
   ① 0.114993 0.545519 
   ⑥ -0.86509 0.195789 
   ⑦ -0.53542 0.297497 
   ⑨ 1.190839 0.88002 
   ⑫ -0.82113 0.20795 
   ⑬ -0.22437 0.411741 
   ⑭ -0.22922 0.409867 
   ⑮ 0.413416 0.659367 
   ⑯ -0.34402 0.366216 
   ⑱ 0.057161 0.522665 
   ⑲ 0.347636 0.635133 
   ⑳ -0.53954 0.296085 
21 2.095289 0.979098 
22 -1.57228 0.061445 




までの IR ポイントの合計は、0.545519+0.195789+0 となる。このように計
算し、１５項目の合計を IR ポイントとする。 
 
２－１－４－１－３ 検定結果と考察 





   FOM１ FOM２ 
t 値 0.870222 1.373338*
従来 
χ^2 統計量 1.075325 1.533333 
t 値 1.264496 1.761988**
IRポイント
重回帰 




















   
( )平均
偏差
１ −×+ ix10各企業の各項目の偏差値＝ 50












ｔ値 0.870222 1.373338* 






























ｔ値 0.870222 1.373338＊ 



























































































  β(05) β(04) βu(05) βu(04) 
傾き 2.37E-05 1.13E-05 2.25826E-05 1.83595E-05 
バイト数 
傾きのｔ値 0.788286 0.32176 1.446185 1.037134 
傾き -7.6E-06 1.12E-05 1.21233E-06 1.00776E-05 
文字数 
傾きのｔ値 -1.07458 1.378422 0.322499 2.560185 
傾き -0.00572 1.727786 0.00211 0.009932 
ページ数 
傾きのｔ値 -0.87539 0.012803 0.608311 2.754223 
傾き 0.009367 0.309172 0.02942 0.166451 IR ポイント
(混合) 傾きのｔ値 0.092406 2.858524 0.551091 3.050723 
 
補正 R2 β(05) β(04) βu(05) βu(04) 
バイト数 -0.00848 -0.02033 0.02368 0.001678 
文字数 0.003427 0.019609 -0.02032 0.109872 
項目数 -0.00522 0.042252 -0.0142 0.127666 
IR ポイント
(混合) 


















傾き -0.76087 0.316988IR ポイント















 β(05) β(04) βu(05) βu(04) 
バイト数 -0.24847 -0.18949 -0.339095 0.132201 
文字数 -0.82733 1.476217 0.473215 -0.639083 
項目数 -0.24731 1.396919 1.738267 2.717458 
IR ポイント
（混合） 
































【２－１－５－４：株価と IR の代理変数の単回帰分析】 






















自信のある企業が IR を活発に行っている可能性もある。 
 
２－１－６ 研究のまとめ 

































































































第２節 株価形成における CSR の影響 










２－２－１－２ CSR について 
 CSR とは Corporate Social Responsibility の略称で、企業の社会的責任
を指す。80～90 年代の欧米を中心に形成された概念であり、昨今の日本




















『CSR 企業総覧』に記載されている文字数の多寡だけで企業の CSR へ








２－２－２ Ohlson モデルによるグルーピング 
 























ia ：= ― すなわち (t+1 時点における超過利益すなわちt









 サンプル企業 44 社について、Ohlson モデルによって推定株価を算出す
る。推定時点は 2005 年 3 月 31 日とした。 














 その際、「投資家は CSR の中でガバナンスに最も興味を抱く」という










２－２－４ 『CSR 企業総覧』の文字数情報 
 
２－２―４―１ 『CSR 企業総覧』について 
 本グループの研究では、『CSR 企業総覧』というデータベースを多く参
照した。 
 『CSR 企業総覧』は東洋経済新報社から 05 年 9 月に発刊されたデータ
ベースであり、個別企業の CSR への取り組みについてのデータが 749 社
の上場企業について記載されている。 
 『CSR 企業総覧』に記載されているのは 05 年 3 月時点での個別企業の











 「企業の CSR への取り組みが株価に影響を与えている」という仮説を
示す為に、『CSR 企業総覧』の CSR 基本対応分野に記載されている文字数
をカウントする。そして、実際株価＞推定株価となる企業群と実際株価＜
推定株価となる企業群の間に、CSR 基本対応分野の文字数の差があるかど





 H０:CSR 基本対応分野の文字数の多寡と企業群の分類には関係はない 
 H１: CSR 基本対応分野の文字数の多寡と企業群の分類には関係がある 
 
 χ^2 検定に関しては以下のような帰無仮説と対立仮説を立てる。 
H０:CSR 基本対応分野の文字数の多寡と企業群の分類は互いに独立し
ている 
 H１: CSR 基本対応分野の文字数の多寡と企業群の分類は互いに独立
していない 
【２－２－４－３：CSR 基本対応の文字数についての t 検定】 
  実際＞推定 実際＜推定
平均 454.7222 366.8846 
分散 36537.39 46466.83 
プールされた分散 42447.77  




【２－２－４－３:CSR 基本対応の文字数についてのχ＾2 検定】 
観測値 実際＞推定 実際＜推定 
＞標本平均 11 8 19 
標本平均＞ 7 18 25 
 18 26 44 
    
期待値 実際＞推定 実際＜推定 
＞標本平均 7.772727 11.22727 19 
標本平均＞ 10.22727 14.77273 25 
 18 16 44 
χ^2 統計量=3.642025* 
 
 t 検定とχ＾2 検定を行なったところ、以上のような結果となった。 
 t 検定の結果、ｔ値は片側 10％有意水準である 1.302035 を上回ってお
り、帰無仮説 H０が棄却され対立仮説 H１が採択される。また、χ^2 検
定に関しても、χ^2 統計量は 10％有意水準である 2.7 を上回っており、












字数をカウントし、t 検定とχ＾2 検定を行なう。 
 
【２－２－４－４：個別分野の文字数についての t 値・χ＾2 統計量】 
 ｔ値 χ＾2 統計量 
ガバナンス 1.785925** .  3 063397*
雇用・人材活用 0.105670 0.000613 
消費者・取引先対応 1.116901 2.692307 
地域・社会・国際貢献 1.171688 0.443010 
環境 1.025730 0.588237 
 
 t 検定とχ＾2 検定の結果は以上のようになった。すなわち、ガバナン





























































 上記の 18 指標について、それぞれｔ検定とχ^2 検定を行う。その際、
「○○の有無」という指標は有を１、無を０として定量化し検定を行なう 
 
【２－２－５－２：個別分野の指標についての t 値】 
CSR 基本対応 t 値 ガバナンス t 値 雇用・人材活用 t 値 
SRI の項目の有無 2.003703** 社外取締役率 -0.493994 年間平均給与 1.394837*
CSR 担当役員の有無 0.209027 社外監査役率 1.389099* 研修・教育費 0.979926 
NPO/NGO 連携の有無 2.154776** 説明会の回数 2.801560*** 
インセンティブを高める
ための諸制度の項目数 1.754232**
消費者・取引先対応 t 値 
社会・地域・


























CSR 基本対応 χ^2 統計量 ガバナンス χ^2 統計量 雇用・人材活用 χ^2 統計量 
SRI の項目の有無 3.125162* 社外取締役率 0.602150 年間平均給与 1.469463 
CSR 担当役員の有無 2.295082 社外監査役率 3.181170* 研修・教育費 0.413113 
NPO/NGO 連携の有無 3.443115* 説明会の回数 4.371814*
インセンティブを高める
ための諸制度項目数 2.339652 
消費者・取引先対応 χ^2 統計量 
社会・地域・国
















t 検定とχ＾2 検定の結果は以上のようになった。すなわち、18 指標の
中で t 検定・χ＾2 検定共にクリアした指標は、CSR 基本対応分野に属す
る SRI 項目の有無と NPO/NGO 連携の有無、ガバナンス分野に属する社
外監査役率と説明会の回数、以上 4 指標であった。つまり、CSR 基本対応
分野とガバナンス分野では 3 指標中 2 指標で有意な結果が得られ、それ以







２－２－５－３－１ CSR 基本対応分野 






































































































































































































































【２－２－６－１：t 値及びχ^2 統計量】 
 t 値 χ^2 統計量 
メインバンクからの短期借入金率 1.184819 0.4403 
メインバンクからの役員派遣率 0.914156 0.114036 
メインバンクの持ち株比率 0.459143 0.218275 
 
 





























【２－２－６－１：t 値及びχ^2 統計量】 
 t 値 χ^2 統計量
環境報告書字数 1.608763*  3.563095*
 


























『會計』第 169 巻第 5 号。 
記虎優子･奥田真也[2006]「企業による社会責任活動の規定要因」『會計』






































































 なお、東証に上場する食料品業界の企業数 106 社（2006 年 7 月現在）




昭和産業 明治乳業 ニチレイ 雪印乳業 




日本配合飼料伊藤ハム 日本食品化工 林兼産業 
東洋精糖 丸大食品 石井食品 加ト吉 
塩水港精糖 キーコーヒー 日清食品 フジッコ 
森永製菓 不二製油 ソントン食品工業 理研ビタミン 
明治製菓 ボーソー油脂 永谷園 
四国コカ・コーラボト
リング 
中村屋 キッコーマン 日本製粉 焼津水産化学工業 
名糖産業 味の素 日本農産工業 福留ハム 
井村屋製菓 ヱスビー食品 日本甜菜製糖 ブルボン 
不二家 ハウス食品 三井製糖 亀田製菓 
山崎製パン カゴメ 日新製糖 アリアケジャパン 
第一屋製パンあじかん 江崎グリコ 日本たばこ産業 
 
２－３－２－２ Ohlson モデルの適用 




る面もあると思われるため、補足的に 3 期間モデルも使用する事とした。 

















 なお、1996 年度以前では、3 年間調べたが、サンプル企業の実際株価の
平均もこの 3 年間は高く、高評価企業と低評価企業の比率が 4：1 から 10：
1 程度になる年度もあった。その為、研究に不向きであると考えられるた











 1997 1998 1999 2000 
補正 R2 0.682225 0.710273 0.551960 0.477811 
傾き 1.170644 1.244357 1.260495 1.294140 
ｔ値 10.813482 11.549117 8.217360 7.100063 
 
 2001 2002 2003 
補正 R2 0.638484 0.653908 0.719857
傾き 1.033205 0.906529 0.988303
ｔ値 9.816879 10.150267 11.821967
 
(3 期間モデル) 
 1997 1998 1999 2000 
補正 R2 0.682225 0.712940 0.572511 0.493731 
傾き 1.170644 1.180557 1.240451 1.272531 
ｔ値 10.751840 11.623859 8.562658 7.325476 
 
 2001 2002 







 1997 年 1998 年 1999 年 2000 年 2001 年 2002 年 2003 年 
高評価企業数 36 35 32 33 31 25 31 
低評価企業数 20 22 24 23 25 31 25 
 
(3 期間モデル) 
 1997 年 1998 年 1999 年 2000 年 2001 年 2002 年 
高評価企業数 36 34 33 32 28 21 




 1999 2000 2001 2002 
補正 R2 0.273632 0.176678 0.248873 0.239701 
傾き 0.716534 0.643788 0.512168 0.427898 








 1999 2000 2001 2002 
補正 R2 0.288774 0.185540 0.251453 0.245615 
傾き 0.710191 0.631797 0.490972 0.412635 




 1999 年 2000 年 2001 年 2002 年 2003 年 
高評価企業数 27 29 24 18 29 
低評価企業数 29 27 32 38 27 
 
(3 期間モデル) 
 1999 年 2000 年 2001 年 2002 年
高評価企業数 27 27 23 14


























































































































   就業者は労働基準法第九条での労働者を意味する。つまり、ほぼ全ての
就業形態の労働者を含むものと解される。なお、役員は含まれていない。 








































































    単位％          総務省統計局『労働力調査』 
 
 このように、全国的な視点、食品業界全体の視点からの考察によると、
高齢化の進展状況として、次の 2 つのキーワードが考えられる。 
Ⅰ 従業員の平均年齢の上昇 






















































 1997 1998 1999 2000 
高評価企業平均 39.072222 39.197143 39.301250 39.945455 
低評価企業平均 37.540000 37.183333 37.675000 36.991304 
t 値 0.993529 1.115992 1.053017 1.862989** 
 
 2001 2002 2003 
高評価企業平均 40.158065 40.025200 39.951613
低評価企業平均 37.268400 38.188065 38.042400
t 値 2.001766** 1.530277* 1.370529*
*：10%の水準で優位   **：5%の水準で優位 
 
(3 期間モデル) 
 1997 1998 1999 2000 
高評価企業平均 39.072222 39.232353 39.392121 40.034375 
低評価企業平均 37.540000 37.220455 37.473913 36.995833 
t 値 0.993529 1.160361 1.208202 1.990696** 
 
 2001 2002 
高評価企業平均 40.178571 40.010952
低評価企業平均 37.557500 38.406571
t 値 1.973150** 1.425883*






































































































































































































































 また検定の結果、2002 年度(2 期間・3 期間)においては 2 グループの平
均年齢に差があるとは認められないが、2001 年度(2 期間・3 期間)で 10％、







 2001 2002 2003 
高評価平均 59.055910 58.731103 59.500539
低評価平均 57.983565 58.250595 57.787365
ｔ値 1.425647* 0.647549 2.398028***
 
(3 期間モデル) 












 2001 2002 2003 
高評価平均 58.415480 58.081362 59.297542
低評価平均 58.698463 58.646882 58.132300
ｔ値 0.368120 0.716592 1.594848*
 
(3 期間モデル) 





























 2001 2002 2003 
高評価平均 61.792473 62.027333 62.489247
低評価平均 62.376667 62.633871 60.856667
ｔ値 0.485389 0.529208 1.722048*
 
(3 期間モデル) 




*：10％の水準で有意 **：5％の水準で有意 ***：1％の水準で有意 
 








 2001 2002 2003 
高評価平均 61.478472 61.732407 61.596552
低評価平均 62.484375 62.661842 61.936420





































































t 値   1.952648** 1.918048** 1.636624* 2.050230**
 
期間モデル) 
2000 年度 2001 年度 2002 年度 
(３
 


























 2001 年度 2002 年度 2003 年度 
t 値 1.471460* 0.816976 0.690158 
 
(3 期間モデル) 
 2001 年度 2002 年度 
t 値 1.506449* 0.682203 
*：10％の水準で有意 
 

















































城繁幸[2006]『若者はなぜ 3 年で辞めるのか？』光文社。 
日本経済新聞社[1995-2002]『会社年鑑 上場会社版』日本経済新聞社。 





















坂根由紀 松岡秀典 小林慎 玉置真吾 



























る株価指数で、 東証第 1 部の毎日の時価総額（全上場株をある日の終値
で評価したものの合計額）を基準日の時価総額で割って算出される。 
1968(昭和 43)年 1 月 4 日の時価総額を 100 として計算しており、日経
平均株価とならんで、重要な指数の 1 つとなっている。 










100 で全く同じであるが、浮動株ベースで見ると、時価総額は 20、80 と
異なっている。 
 















のが望ましいとされる。例えば、上記 2 銘柄に対し、総額 100 の運用資産




















しかし、これまでの TOPIX の下で、図の 2 銘柄に対し、総額 100 の運
用資産につき、『上場株式数ベース』の時価総額に基づき各銘柄 50 ずつの
買付けを行う場合、【図表２－４－２－３】のとおり、浮動株比率が低い



























50  50 
（80） 























高島 ホウスイ カナデン 菱電商事 







カメイ 第一実業 稲畑産業 上新電機 
日本紙パルプ商 日立ハイテクノ 稲畑産業 東日カーライフ
事 ロジーズ グループ 
東都水 三愛石油 明和産業 Mrmax 
山善 サンリオ ミツウロコ ヤオコー 
椿本興業 ソーダニッカ シナネン ソフトバンク 




佐藤商事 松屋フーズ リョーサン ドトールコーヒ
ー 




阪和興業 神栄 阪急百貨店   

















































 2002 年度 2003 年度 2004 年度 2005 年
度 
2006 年
度 6 月末 








【図表２－４－３－３ サンプルのグループ化 構成企業数一覧】 
 2002 年度 2003 年度 2004 年度 2005 年度 2006 年度 
6 月末 
低評価企業 48 社 34 社 32 社 25 社 33 社 

























 2002 年度 2003 年度 2004 年度 2005 年度  2006 年 
6 月末 




＊  ：１０％の水準で有意 
 
有意水準で棄却することが出来た 2002 年度と 2003 年度の検証結果の詳細
を以下に掲げる。 
 
【図表２－４－５－２ 2002 年度のｔ検定結果】 
  低評価企業 高評価企業
平均 53.3125 40.26429 
分散 196.1037 139.4948 
観測数 48 14 
プールされた分散 183.8384   
仮説平均との差異 0   
t 値 3.168267***   
 
【図表２－４－５－３ 2003 年度のｔ検定結果】 
  低評価企業 高評価企業
平均 52.9 45.50357 
分散 158.5606 220.2515 
観測数 34 28 
プールされた分散 186.3215   
仮説平均との差異 0   












48.045 47.028 47.584 47.472 47.472 
ｘ ＾ ２
値 
7.56545*** 6.53370** 0.67215 0.62188 2.21166 
 
有意水準で棄却することが出来た 2002 年度と 2003 年度の検証結果の詳細
を以下に掲げる。 
 
【図表２－４－５－５ 2002 年度のχ＾２検定結果】 
浮動株の母集団平均…48.045 
実測値 浮動株＞48.045 浮動株＜48.045 計 
低評価 32 16 48 
高評価 4 10 14 
計 36 26 62 
 
期待値 浮動株＞48.045 浮動株＜48.045 計 
低評価 27.87096774 20.12903226 48 
高評価 8.129032258 5.870967742 14 
計 36 26 62 
 
【図表２－４－５－６ 2003 年度のχ＾２検定結果】 
浮動株の母集団平均…47.028 
実測値 浮動株＞47.028 47.028＞浮動株 計 
低評価 26 8 34 
高評価 13 15 28 
計 39 23 62 
 
期待値 浮動株＞47.028 47.028＞浮動株 計 
低評価 21.38709677 12.61290323 34 
高評価 17.61290323 10.38709677 28 
計 39 23 62 
 
２－４－６ 結果の解釈 
2002 年度、2003 年度は、 
 ・浮動株比率が低い企業→高評価 




浮動株指数発表：2004 年 7 月 23 日 プレスリリース 
浮動株指数導入：2006 年 6 月 30 日 浮動株指数反映完了 
とされており、浮動株指数導入ではなく、浮動株指数発表を境に検証結果
が変化していると言える。 
ここから 2 つの解釈を導くことができる。 






































 2002 年度 2003 年度 2004 年度 2005 年度 2006 年 
6 月末 
ｔ値 2.314125**  2.30316** 0.72901 0.04249 0.934422 
 
有意水準で棄却することが出来た 2002 年度と 2003 年度の検証結果の詳細
を以下に掲げる。 
 
【図表２－４－７－２ 2002 年度のｔ検定結果】 
  低評価企業 高評価企業 
平均 25.32708 18.39286 
分散 160.6224 78.8561 
観測数 48 14 
仮説平均との差異 0  
t 値 2.314125**  
 
【図表２－４－７－３ 2003 年度のｔ検定結果】 
  低評価企業 高評価企業 
平均 25.89706 19.22143 
分散 131.5494 125.8773 
観測数 34 28 
プールされた分散 128.9969  
仮説平均との差異 0  













19.237 18.929 18.052 17.101 17.101 




なわち、2002 年度と 2003 年度において、 
・浮動株比率が低い企業→高評価 






























 2002 年度 2003 年度 
補正Ｒ２ 0.184067 0.0908123 
  
2002 年度 係数 標準誤差 t 値 P-値 
X 値 1 -17.0736 4.307173 -3.96399 0.000199 
 
2003 年度 係数 標準誤差 t 値 P-値 




































































































 2002年度   2003 年度   2004 年度   
 企業数 平均 企業数 平均 企業数 平均 
A 7 5.102 15 4.187 15 6.507 




 2002年度   2003 年度   2004 年度   
 企業数 平均 企業数 平均 企業数 平均 
A 22 5.814 18 6.267 14 8.2 
B 40 3.795 44 6.37 48 7.429 
 
２－４’－３－４ 検証方法 












  2002 年度 2003 年度 2004 年度 
ｔ値 0.50942 1.57199** 0.7989073 
 
【図表２－４’－４－２ 代理変数②を用いた場合のｔ検定結果】 
  2002 年度 2003 年度 2004 年度 

































































３月 27 日   ２回生プレゼミ 
 ～３月 30 日 （前半）簿記 
        テキスト：加古宜士・渡辺裕亘編著『新検定簿記講義／３
級商業簿記〈平成 18 年度版〉』中央経済社。 
        （後半）財務諸表論 
       テキスト：日本経済新聞社編『財務諸表の見方』日経文庫。 
 
３月 30 日   新歓コンパ （於）いろはかるた 
 
４月 14 日   前期ゼミ開講 
        ２回生テキスト：桜井久勝『財務諸表分析』中央経済社。 
       ３・４回生テキスト：K.G.パレフ他（斉藤静樹監訳） 
『企業分析入門』第２版、東京大学出版会。 
 
10 月６日   後期ゼミ開講 
        共同研究テーマ 
「株価形成における非財務情報の影響に関する実証分析」 
 
12 月１日   新ゼミ生選考面接 
         新２回生 応募 13 名 採用 10 名 
         新３回生 継続者で定員に達したため募集せず 
 
12 月 23 日   第 12 回企業分析交流シンポジウム 
          京都大学経済学部徳賀ゼミとのジョイント 
         （於）京都大学経済学部大会議室 
          樽八にて懇親会 
 













































































































 3 回生として迎えたこの 1 年はとても充実したものになりました。研究
その他の両立がうまくいかないイライラで機嫌の悪い時期も多々ありま
したが…。皆さまがとばっちりにあっていないことを祈ります。 



















は 2 回生が優秀であったことと先輩方の背中が大きかったこと、そして 3
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